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[摘 要]在金融领域,资本资产定价模型已被广泛应用, 但资产组合收益率分布的偏度的重要性还没有被人们广泛认
识,尤其在国内对资产收益率的联合偏度、联合峰度以及含有条件的高阶矩的研究文献更是寥寥无几。本文旨在将 CAPM 引
用到保险业的资产定价中,同时将高阶矩引入 CAPM, 并将其推广到 n 阶的一般形式,为实证提供了更理想的模型。
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一、引言
现代金融理论大多假定, 对投资者来说, 收益率的方差






些参数, 但从总体来讲, 投资者应该关心更高阶矩。Scott 和
Horvath( 1980)证明了投资者应对偶数阶矩有负偏好, 而对奇
数阶矩有正偏好。Rubinstein( 1973)得出了含有任意阶联合矩
的期望收益率的方程。Fama 和 French( 1993, 1995)发现了非
市场风险因子 SMB(上市公司规模因子的模拟组合收益率)
和HML(账面市值比因子的模拟组合收益率 )在解释平均收






我们从 Kraus 和 Litzenberger( 1976)含有三阶矩的 CAPM
出发,假定市场组合收益率是非对称分布的, 模型如下:
E( Ri) - Rf= b1 i+ b2 l ( 1)
其中, Ri= 1+ ri为 1+ 第 i个资产的收益率, Rf= 1+ rf 为





E{ [ Ri- E( Ri) ] [ Rm- E( Rm) ] }






E{ [ Ri- E( Ri) ] [ Rm- E( Rm) ]
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E{ [ Rm- E( Rm) ]
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令m 为市场资产组合, M1 和M2 为这两个投资者的最佳
风险资产组合,则 m= M1+ M2
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可见 , 值也是一个加权平均数。对于偏协度以及 也
有同样的结论:
Cosk( i, j, j) = E{ [ i- E( i) ] [ j- E( j) ] 2}
Cosk( ri, rm, rm) = (
S i1
S i1+ S i2
) Cosk( ri1, rm, rm)
+ (
S i2
S i1+ S i2
) Cosk( ri2, rm, rm)
同理: i= (
S i1






我们从 D Arcy和 Doherty( 1988)引出含有三阶矩的保险
业资产定价模型,令 rb 为保险公司收益率, ru 为保险公司保






rv( S+ kP) ( 1- tv)
S
( 3)
其中, P 为一个周期的保险费, S 为股东持有的股份, tu
为保费收入的税率, tv为投资收入的税率, k 为各资金生成的
相关系数。
由方程( 2)可得: E( rb) = rf+ b1 b+ b2 b ( 4)
E( rv) = rf+ b1 v+ b2 v ( 5)
进一步地,保险公司的 值和 值可表示为保费收入 、
值和投资收入 、值的线性组合,即:
b=
P u( 1- tu )
S
+




P u ( 1- tu )
S
+
( S+ kP) v( 1- tv)
S
( 7)
当处于均衡状态时, ( 3) = ( 4) , 即:
rf+ b1 b+ b2 b=
E( ru) P( 1- tu)
S
+
E( rv) ( S+ kP) ( 1- tv)
S
( 8)
将( 5)、( 6)、( 7)代入( 8)中可得:
E( ru ) P( 1- tu)
S
+
( S+ kP) ( rf+ b1 v+ b2 v) ( 1- tv)
S
= rf +
P( 1- tu) ( b1 u+ b2 u)
S
+
( S+ kP) ( 1- tv) ( b1 v+ b2 v)
S
化简得到税后均衡保费收益率为:
E( ru) ( 1- tu) = - krf( 1- tv) +
tvrfS
P
+ ( 1- tu ) b1 u+ ( 1-






E( rb) = rf+
!
n= 2
b( n- 1) Vnb ( n. 1)
并且, E( rv) = rf+
!
n= 2
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当处于均衡状态时,方程( 3) = ( n. 1) , 可得:
E( ru ) P( 1- tu)
S
+





b ( n- 1)
Vnb
将( n. 2)和( n. 3)代入上式中可得到:
E( ru ) P( 1- tu)
S
+
( S+ kP) ( rf+
!
n= 2









( S+ kP) Vnv( 1- tv)
S
进一步化简可得含有 n 阶矩的税后均衡保费收益率:






b( n- 1) Vnu ( 1-
tu)
注:本文受国家自然科学基金 ( 批准号: 10531020) 和 985 工程
(2004~ 2007年)资助。
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∀s t= ∀pt- ∀pt
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可以看出, 1978~ 2005 年我国财政农业投入与农业产值
之间存在着协整关系。模型( 1)是对这种长期稳定均衡关系
的数学描述, 在此模型中, 由于财政农业投入与农业产出均
取了对数,回归系数 0. 924 是财政农业投入关于 GDP1 的弹










( GDP1)和 LN( ARG)之间存在着惟一的协整关系。Granger 表
示定理 ( 1987) 证明了协整与误差修正模型 ( ECM ) 的等价
性, ECM 不但能反映时间序列之间的长期均衡关系, 而且能
反映短期偏离长期均衡的修正机制, 所以我们建立误差修正
模型如下:




∀LN ( GDP1) t- 1 + 0. 045 2
(0. 443 4)
∀LN( ARG) - 0. 069
( - 1. 082)
ECM ( 3)
其中, P 值= 0. 071, DW= 1. 618, ECM = LN ( GDP1) t -
3 049- 0. 924LN( ARG) 1。模型( 3)的实际值与拟合值的拟合
效果较好, 残差项基本上在 1 个正负标准差范围之内, 见图
3。
模型( 3)通过了显著性检验, 其中的变量符号与长期均
衡关系的符号基本一致, 误差修正项 ECM 的回归系数基本
通过了显著性检验, 且误差修正系数很小。模型 ( 3)反映了





性为 0. 924, 表明财政农业投入对第一产业的拉动作用非常
显著。从误差修正模型 ( 3) 可以看出, 误差修正项系数为
- 0 069,系数为负值,符合反向修正机制, 且对偏离长期均衡
的调整幅度很小,即上年度的农业产出和财政农业投入的非
图 3 误差修正模型的拟合效果
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